


















































































くフリ ・ーライドする傾向にある（Berle and Means, 1932；Demsetz, 1983；























































































ただし，1980-87年の間のMBOを検証したLehn and Poulsen （1989）は，
フリー・キャッシュ仮説を強く支持する結果を報告した。その上，敵対的
買収の思惑や複数の買収者がコンテストすることもバイアウトの重要な要





バイアウト後企業年金の廃止が多いというIppolito and James （1992）の
結果は，富の移転説を匂わせるものの，必ずしも十分な証拠を提示するこ
とには至っていない。Opler and Titman （1993）は，経営危機（financial 
distress）のコストこそバイアウトの可能性を有意に低める実証分析結果を

























サポートされないというTravlos and Cornett （1993）の分析が挙げられる。
さらに，MBOよりもMBIやIBOのプレミアムが高いとも報告している。
Frankfurter and Gunay （1992）は，経営者インセンティブ説を裏付ける分
析結果を提示した。さらに，プレミアムと経営者持株比率との関係がＵ字
型になることから，オーナー経営者企業のバイアウトの動機が経営者イン
センティブ強化と異なることを示唆する，とHalpern et al. （1999）が主張
する。
CARと負債比率の間に有意に関連しないことから，Marais et al. （1989）
は，債権者からの富移転説を否定した。また，株主の富の１ドル増が債権
価値の５セント減につながるWarga and Welch （1993）の結果と社債権者の
ロスが株主の富の増加の3.2％に過ぎないAsquith and Wizman （1990）の結
果は，仮に債権者からの富の移転があったとしても，その割合がわずかで
あると示唆するものである。



















かに高い。さらに，Easterwood, Singer, Seth and Lang（1994）から，コ
ンテストの平均プレミアムが単独TOBのプレミアムより17%も高い。最後
に，MBOにおける利益相反と社外取締役の役割については，利益相反問題












































クションに基づくものである。これについて，Fox and Marcus （1992）は
セレクション・バイアスを指摘する。Wright, Thompson, Robbie and Wong 
（1995）もこの点に同意する。
バイアウト後経営破たんに陥った事例も少なくはない。Wright, Wilson, 





































DeGeorge and Zeckhauser （1993）は，LBOで業績が改善し，再上場後再
び業績が悪化するという情報の非対称性モデルを構築し，1983-1987年の間
の21件の再上場データに基づいて仮説を検証した。その後，1983-88年の間






に，DeGeorge and Zeckhauser （1993），Mian and Rosenfeld （1993），
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